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Raising  levels  of  awareness  of  rights  and  obligations  in  the 
provision of financial product advice to retail clients  
Stephen Corones and Kym Irving* 
 
In September-December 2012, 548 financial planning retail clients and 77 financial advisers 
responded to online surveys addressing consumer satisfaction with financial planning 
services and the provision of information concerning regulatory and rights issues. Retail 
clients commented on areas related to the best interests duty in s 961B of the Corporations 
Act 2001 (Cth), in particular the extent to which advisers considered their clients’ financial 
objectives and lifestyle situations, and the client-centredness of the financial advice they 
received. Retail clients also indicated their level of awareness of their substantive rights in 
relation to receiving advice, the legal obligations imposed on advisers, and whether they 
would access internal and external complaints processes if warranted. Advisers reported on 
the extent to which they provide clients with information relating to their substantive rights, 
and complaints processes available to them. Responses were analysed in relation to client 
demographics (e.g., age, gender, education), and experience of financial advice. This article  
reports on the findings of the surveys and their implications for financial planners. 
 
Introduction 
In Australia, a complex regime of provisions protects retail clients who seek personal advice 
from financial advisers. These provisions are found  in Chapter 7 of the Corporations Act, as 
well  as  in Division  2  of  Part  2  of  the ASIC Act.  They  include  the misleading  or  deceptive 
conduct  provisions  in  s  1041H  of  the  Corporations  Act,  and  s  12DA  of  the  ASIC  Act.  In 
addition  to  these  statutory protections,  there are protections at  common  law  in  contract 
and   in tort, and, in some cases, a fiduciary obligation may be owed to clients. Recently, the 
government’s  ‘Future  of  Financial Advice’  (FOFA)  reforms  took  effect,  adding  a  new  Part 
7.7A to the Corporations Act and another layer of consumer protections. As of 1 July 2013 a 
statutory  duty  to  act  in  the  ‘best  interests’  of  retail  clients  is  now  imposed  directly  on 
individual  financial  advisers  who  provide  personal  financial  product  advice.  Very  little  is 
known  about  the extent  to which  consumers –  retail  clients –  are  aware of  this  complex 
network of protections. This paper considers the results of a survey about current  levels of 
awareness of  their  rights and obligations  in  relation  to  the giving of  investment advice  to 
retail clients. The survey pre‐dated the best  interest duty coming  into effect; however, the 
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other  substantive  rights have been  in place  for a considerable number of years. A  second 
survey will be undertaken 12 months after the best interests duty has been in force. 
Part I of this paper briefly summarises the substantive rights of retail clients and obligations 
imposed on financial advisers who provide investment advice to retail clients. Part II explains 
how retail clients are able to enforce their rights. Part III analyses the results of the survey. 
Finally, Part  IV considers how  to  raise awareness of  retail clients’  rights at  the  time when 
they receive financial advice.  
Part I – Rights of retail clients and obligations of financial advisers 
On  25  June  2012,  the  Australian  Parliament  passed  two  pieces  of  legislation:  the 
Corporations  Amendment  (Future  of  Financial  Advice  Measures)  Act  2012  (Cth)  (FOFA 
measures) and the Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice Measures) 
Act 2012  (Cth)  (Further Measures Act). These acts  constitute  the government’s  ‘Future of 
Financial Advice’ reform package, designed to address the problem of  low quality financial 
advice in Australia and the associated lack of confidence in advice providers. These problems 
were brought to the fore by the Inquiry into Financial Products and Services in Australia and 
its  subsequent  report  (the  Ripoll  report).  As  the  government’s  legislative  response,  the 
primary purpose of the FOFA reforms is to improve the quality of personal advice1 provided 
to  retail  clients,  as  opposed  to  wholesale  or  sophisticated  clients,2  thereby  increasing 
consumer  confidence.3  A  secondary  purpose  is  to  facilitate  greater  access  to  financial 
advice.4  To  this  end,  the  FOFA  legislation  contains  three  key  reforms:  a  duty  requiring 
                                                            
*Stephen Corones, Professor of Law, Faculty of Law, Queensland University of Technology and 
Member, Commonwealth Consumer Affairs Advisory Council; Kym Irving, Senior Research Associate, 
School of Management, Queensland University of Technology. We are grateful for the research 
conducted by Tom Galloway, who was appointed as Senior Research Assistant to this project from 
2011‐12. This research is part of the Australian Research Council Linkage Project: ‘The Value of 
Financial Planning Advice – Process and Outcome Effects on Consumer Well‐being (LP110200616) 
which is being conducted by the Schools of Management and Accountancy and the Faculty of Law, 
Queensland University of Technology, in partnership with the Financial Services Council (FSC). 
1 Defined in s 766B(3) of the Corporations Act 2001 (Cth): ‘personal advice is financial product advice 
that is given or directed to a person … in circumstances where –  
(a) the provider of the advice has considered one or more of the person’s objectives, financial 
situation and needs ...; or 
(b) a reasonable person might expect the provider to have considered one or more of those 
matters’.  
2 Section 761G(1) of the Corporations Act 2001 (Cth) provides that for purposes of Chapter 7, financial 
advice is provided to retail clients unless it can be shown that the person to whom the advice is given 
is a ‘sophisticated’ investor (s 761GA). 
3 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 3. 
4 Revised Explanatory Memorandum.  
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providers of financial advice to act in the best interests of their clients,5 a ban on conflicted 
remuneration,6  and  the  introduction  of  a  so‐called  ‘opt‐in’  requirement.7  This  article 
considers the first of these reforms. Before doing so, the pre‐existing statutory and common 
law duties and obligations to protect aggrieved investors will be considered briefly. 
Pre‐existing statutory and common law duties and obligations 
Prior to the FOFA reforms, aggrieved investors could challenge the conduct of their financial 
advisors on a number of different bases. These are set out in ASIC’s Regulatory Guide 175 for 
persons  who  provide  financial  product  advice  to  retail  clients  on  the  scope  of  the  best 
interests duty.8 They include breach of contract; breach of the duty of care in respect of the 
making of statements providing  information or advice; breach of  fiduciary obligations; and 
breach the statutory prohibition of misleading conduct in s 12DA of the ASIC Act.9 
The pre‐existing statutory and common law duties and obligations were considered recently 
in Wingecarribee Shire Council v Lehman Brothers Australia Ltd (in liq).10 In that case Grange 
Securities Ltd  (Grange), which had been acquired by Lehman Brothers  in March 2007, was 
engaged  by  three  local  Councils  to  acquire  complex  financial  products  (synthetic 
collateralised  debt  obligations  –  SCDOs).  Before  dealing  with  Grange,  the  Councils  had 
invested conservatively. The Councils were concerned to ensure no funds were  invested  in 
products that had a substantive risk of loss of ratepayers’ capital. Nevertheless, the Councils 
wanted  to  ensure  their  funds  earned  best  returns  available,  consistent  with  their 
conservative  investment  policies.  Grange  put  itself  forward  as  a  financial  adviser  that 
understood  the  investment  requirements  of  local  governments,  including  the  relevant 
legislative  and  policy  constraints.  Grange  represented  to  the  Councils  that  the  SCDO 
investments  were  suitable  for  a  conservative  investment  strategy.  The  Parkes  and  Swan 
                                                            
5 Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice Measures) Act 2012 (Cth) sch 1 item 
23, pt 7.7A div 2 (‘Further Measures Act’). 
6 Further Measures Act’ pt 7.7A  div 4 subdiv C.  
7 Corporations Amendment (Future of Financial Advice Measures) Act 2012 (Cth) sch 1 item 10, pt 
7.7A div 3.  
8 See ASIC, Regulatory Guide 175, Licensing :Financial product advisers – Conduct and disclosure 
(December 2012) at RG 175.69‐ RG175.79. 
Available at: http://www.asic.gov.au/asic/pdflib.nsf/LookupByFileName/rg‐175‐published‐13‐
December‐2012.pdf/$file/rg‐175‐published‐13‐December‐2012.pdf 
9 Daly v Sydney Stock Exchange Ltd (1986) 160 CLR 371 at 377 (Gibbs CJ with whom Wilson J agreed); 
Maguire v Makaronis  (1997) 188 CLR 449at 463‐4 (Brennan CJ, Gaudron, McHugh and Gummow JJ); 
Commonwealth Bank of Australia v Smith (1991) 42 FCR 390 at 391 (Davies Sheppard and Gummow 
JJ); and Aequitas v Sparad (No 100) Ltd [2001] NSWC 14 at [307] (Austin J). 
10 [2012] FCA 1028 (21 September 2012). 
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Councils  began  buying  SCDOs  from Grange  in  2003.  In  January  2007,  the  Wingecarribee 
Council entered  into a written  individual managed portfolio (IMP) agreement with Grange. 
The Wingecarribee IMP agreement contained Investment guidelines that permitted Grange 
to  invest Wingecarribee  funds  in CDOs and structured products. After  the Global Financial 
Crisis  began  to  develop  in  mid‐2007,  many  of  Councils’  SCDOs  suffered  ‘credit  events’ 
causing the money invested in them to be lost. The Councils suffered significant losses.  
The Councils brought claims based on breach of  the  individual SCDO contracts  in  that  the 
products agreed to be purchased did not have characteristics Grange had promised.  It was 
also  alleged  that Grange  had breached  the  IMP Agreements by  investing  in  SCDOs when 
these  were  not  appropriate  investments.  The  Councils  alleged  that  Grange  had  been 
negligent and had engaged in misleading and deceptive conduct  in breach of s 12DA of the 
ASIC Act. Finally,  it was alleged that as an  investment adviser Grange owed them fiduciary 
obligations which had been breached.  
As  regards  the  individual  SCDO  contracts,  Rares  J  held  that  the  SCDOs  did  not  have  the 
characteristics  that  Grange  had  promised  Parkes  and  Swan  Councils  in  their  individual 
contracts.11 They did not have high levels of security for the invested capital; were not easily 
tradeable on an established secondary market or able to be readily liquidated for cash; and 
were not suitable investments for risk averse Councils.  
Grange was also in breach of its contractual obligation to exercise reasonable skill and care 
in performing its functions under the Swan and Wingecarribee IMP agreements,12 by causing 
the Council to invest in SCDOs.13 Grange could only invest Council funds in accordance with 
the Minister’s  investment  guidelines which  required  that  a  council or  entity  acting on  its 
behalf should ‘exercise the care, diligence and skill that a prudent person would exercise in 
investing council funds’ (the prudent person test).14 SCDOs were not a prudent  investment 
for  a  risk  averse  local  council.15  Investment  in  SCDOs  was  permitted  under  the 
Wingecarribee Council IMP agreement but the products had no active secondary market and 
the  products were  derivatives.16 Wingecarribee  sought  both  capital  security  and  liquidity 
                                                            
11 [2012] FCA 1028 at [721], [791]. 
12 Astley v Austrust Ltd (1999) 197 CLR 1 at [47]‐[48] (Gleeson CJ, Gummow and Hayne JJ). 
13 [2012] FCA 1028 at [911]. 
14 [2012] FCA 1028 at [415]. 
15 [2012] FCA 1028 at [887]. 
16 [2012] FCA 1028 at [929]. 
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since  it would need access  to  substantial  sums of cash when  it began construction of  the 
planned leisure centre. 
In relation to the negligence claim, the principles  for  imposing a duty of care  in respect of 
the making of statements providing information or advice were: first, that the speaker must 
realise, or because of the circumstances ought to realise, that the recipient intends to act on 
the information or advice; and secondly, that it must be reasonable for the recipient to seek 
and to rely on the speaker’s statement.17Rares J held that Grange held itself out as an expert 
on  financial  products  and  in  giving  financial  advice  to  local  government  councils. Grange 
appreciated  that  the Council officers were not sophisticated  investors and were  reliant on 
Grange for information and advice about SCDO products.18 Grange owed the Councils a duty 
of care to exercise reasonable skill and care in respect of the information, recommendation 
and advice  it gave to the Councils.19   That duty was co‐extensive with Grange’s contractual 
obligation. The standard of care was that of a reasonable financial adviser.  Grange breached 
its duty of care in advising that public money be invested in financial products with the risk 
profiles of SCDOs.20 
Grange, as the Councils’ investment adviser, owed fiduciary duties that arose independently 
of the Councils’ contracts with Grange. Rares J held: 
“A  fiduciary  such  as  a  financial  adviser will  be  under  two  proscriptive  obligations 
imposed  by  equity.  Those  obligations  are,  unless  the  fiduciary  has  the  informed 
consent of the person to whom they are owed, first, not to obtain any unauthorised 
benefit  from  the  relationship,  and  secondly,  not  to  be  in  a  position  where  the 
interests or duties of the fiduciary conflict, or there is a real or substantial possibility 
that they may conflict, with the interests of the person to whom the duty is owed.”21  
Grange was offering its services of providing professional financial and investment advice to 
Swan based on Grange’s professed expertise as such an adviser to local government clients. 
Accordingly, it owed fiduciary obligations to Swan in its financial dealings with Swan prior to 
entry  into  the  Swan  IMP  agreement.22  It  could  not,  without  Swan’s  informed  consent, 
promote  its personal  interest or pursue a gain  in circumstances where there was a conflict 
                                                            
17 Tepko Pty Ltd v Water Board (2001) 206 CLR 1 at [47]‐[49] (Gleeson CJ, Gummow and Hayne JJ). 
18 [2012] FCA 1028 at [218]‐[228]. 
19 [2012] FCA 1028 at [790] and [807]. 
20 [2012] FCA 1028 at [899], [919] and [929]. 
21 [2012] FCA 1028 at [732]. 
22 [2012] FCA 1028 at [734] and [745]. 
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between Grange’s  interests and Swan’s  interests when giving  financial advice and making 
recommendations about financial products.23 After the entry into the IMP agreement there 
were  terms  that affected Grange’s  fiduciary obligations. Schedule 3 disclosed  that Grange 
may be entitled to fees paid by the issuer of a security in relation to its placement. While the 
Councils were not entitled to complain that Grange breached its fiduciary duty by receiving 
payment  from  its  sales  to  them  of  the  SCDO  products,24  Sch  3  did  not  extinguish  the 
fiduciary obligations that Grange owed to the Councils.25 
The Court  found  that Grange breached both of  its  fiduciary obligations  to  the Councils.  In 
relation  to  the obligation not  to obtain an unauthorised benefit,  the disclosure by Grange 
that it might be entitled to fees did not amount to a sufficient disclosure to the Councils to 
enable  them  to make  a  fully  informed decision whether  to  act on Grange’s  advice  about 
purchasing SCDOs.26 Rares J held: 
“A client in the position of the Councils would be likely to approach consideration of 
Grange’s  advice  and  recommendations  much  more  cautiously,  if  it  realised  that 
Grange  stood  to  gain  very  large  underwriting  fees  or  other  profits,  sometimes 
totalling over $1 million, from the sale of each new issue of SCDOs”.27  
And  that  “In  essence,  all  that  Grange  did  was  to  let  the  Councils  know  that  it  was 
‘interested’, in the sense that it would make something out of dealing with them”.28  
In  relation  to Grange’s  second  proscriptive  fiduciary  obligation,  it was  in  breach when  it 
effected  transactions with SCDOs with Swan and Parkes when  its personal  interest  in  the 
transactions  conflicted  with  those  of  each  Council.29  Grange’s  conduct  in  respect  of 
Wingecarribee’s  inquiries as to how Grange was remunerated was “hardly candid and was 
calculated to mislead and deceive”.30  
Finally,  in relation to the misleading and deceptive conduct claim Rares J held that Grange 
engaged  in misleading and deceptive conduct  in breach of s 12DA of the ASIC Act when  it 
promoted  SCDOs  to  Councils  as  suitable  investments  with  a  conservative  investment 
                                                            
23 [2012] FCA 1028 at [745]. 
24 [2012] FCA 1028 at [776]. 
25 [2012] FCA 1028 at [783]. 
26 [2012] FCA 1028 at [937] and [939]. 
27 [2012] FCA 1028 at [937]. 
28 [2012] FCA 1028 at[939]. 
29 [2012] FCA 1028 at[940]. 
30 [2012] FCA 1028 at[945]. 
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strategy and complied with statutory and Council policy requirements (the prudent person 
test).31  
Wingecarribee Shire Council v Lehman Brothers Australia makes clear that greater  levels of 
disclosure and advice  regarding  the suitability of particular  financial products are  required 
when  dealing  unsophisticated  retail  clients  than  for  sophisticated  wholesale  clients. 
Characterising  the Councils  as  “unsophisticated  investors”  lacking  sufficient  knowledge  to 
make  an  informed  judgement  of  the  risks  associated with  a  particular  financial  product, 
means  that  the  principles  applied  to  the  Councils  in  this  case  are  likely  to  be  equally 
applicable to retail clients. The statutory and common law obligations to make full disclosure 
and  exercise  reasonable  skill  and  care  in  making  investment  recommendations  are 
reinforced by the best  interests duty and the duty of priority under the FOFA reforms. The 
way in which the new regime and the general law co‐exist will be considered below after the 
scope of the best interests duty and the duty of priority have been examined.  
Best interests duty 
The  scope  of  the  best  interests  duty  in  s  961B  of  the  Further  Measures  Act,  and  the 
associated duty of priority  in s 961J are uncertain. Section 961(1) of  the Further Measures 
Act states that Division 2, which includes both provisions, applies ‘in relation to the provision 
of personal advice’ to retail clients. ‘Personal advice’ and ‘retail client’ are terms used in the 
Corporations Act. Section 766B(3) defines personal advice as financial product advice given 
in circumstances where the advice provider considers one or more of the client’s ‘objectives  
financial  situation  and  needs’32or  where  a  reasonable  person  might  have  expected  the 
provider to consider such.33 Section 761GA states that financial product advice is given to a 
retail client unless the client is a ‘sophisticated investor’ as defined in that section.   
Section 961(2) provides that the individual who is to provide the advice is referred to as the 
provider.  The  individual  may  be  an  AFS  licensee,  authorized  representative  or  other 
representative of an AFS  licensee. Section 911A(1) of  the Corporations Act provides  that a 
person who carries on a financial services  business must hold a financial services licence ( a 
financial services licensee). Section 916A provides that a financial services licensee may give 
a person a written notice authorising  the person  to provide  financial services on behalf of 
                                                            
31 [2012] FCA 1028 at[753] [957] and [962] 
32 Corporations Act 2001 (Cth) s 766B(3)(a). 
33 Corporations Act 2001 (Cth) s 766B(3)(b). 
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the  licensee  (an  authorized  representative). A  representative  is  defined  in  s  910A  of  the 
Corporations Act  to  include  an  employee or director of  the  licensee or  any other person 
acting on behalf of the licensee. 
Whilst the duties are imposed on individuals, subdivisions F and G make AFSL licensees and 
authorised representatives responsible for breaches. 
Section 961B 
Section 961B in the Further Measures Act provides: 
(1) The provider must act in the best interests of the client in relation to the advice. 
(2) The provider  satisfies  the duty  in  subsection (1),  if  the provider proves  that  the 
provider has done each of the following:  
(a)  identified the objectives, financial situation and needs of the client that were 
disclosed to the provider by the client through instructions;  
(b) identified:  
(i)  the  subject  matter  of  the  advice  that  has  been  sought  by  the  client 
(whether explicitly or implicitly); and  
(ii) the  objectives,  financial  situation  and  needs  of  the  client  that  would 
reasonably  be  considered  as  relevant  to  advice  sought  on  that  subject 
matter (the client's relevant circumstances); 
(c) where  it  was  reasonably  apparent  that  information  relating  to  the  client's 
relevant circumstances was  incomplete or  inaccurate, made reasonable  inquiries 
to obtain complete and accurate information;  
(d) assessed whether the provider has the expertise required to provide the client 
advice on the subject matter sought and, if not, declined to provide the advice;  
(e) if,  in  considering  the  subject  matter  of  the  advice  sought,  it  would  be 
reasonable to consider recommending a financial product:  
(i) conducted  a  reasonable  investigation  into  the  financial  products  that 
might achieve  those of  the objectives and meet  those of  the needs of  the 
client  that would  reasonably  be  considered  as  relevant  to  advice  on  that 
subject matter; and  
    (ii) assessed the information gathered in the investigation;  
(f) based  all  judgements  in  advising  the  client  on  the  client's  relevant 
circumstances;  
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(g) taken any other step that, at the time the advice is provided, would reasonably 
be regarded as being in the best interests of the client, given the client's relevant 
circumstances.  
Section 961B(1)    imposes a general duty on providers of financial advice to act  in the best 
interests of their clients. No definition of  ‘best  interests’  is provided  in the  legislation. The 
general duty  imposed by s 961B(1)  is  to be considered  independently of  the  safe harbour 
protections  in  s961B(2);  however,  the  safe  harbour  protections  are  likely  to  inform  the 
content of  the  general duty.  Thus,  if  a  financial  adviser  sets out  to  comply with  the  safe 
harbour protections, but fails to comply with them in a particular respect, it is still open the 
financial adviser to argue that he or she has acted in compliance with the general duty in s 
961B(1). ASIC Regulatory Guide 175 provides:  ‘When assessing whether an advice provider 
has  complied with  the best  interests duty, we will  consider whether  a  reasonable  advice 
provider would believe that the client is likely to be in a better position if the client follows 
the advice’.34 The  counterfactual or basis  for  comparison  is  ‘the position  the  client would 
have been in if they did not follow the advice, which is to be assessed at the time the advice 
is  provided’.35  This might  be  the  position  the  client would  have  been  in  if  the  client  did 
nothing, rather than follow the advice and invest in the recommended financial product.  
In common with the common law fiduciary duty that may be owed by financial advisers, the 
general best interests duty is a duty of undivided loyalty. The financial adviser must not put 
himself  or  herself  in  a  position  where  the  adviser’s  interest  and  the  duty  to  the  client 
conflict,  or  the  interests  of  a  third  party  and  the  duty  to  the  client  conflict.  In  Hospital 
Products Limited v United States Surgical Corporation, Mason J observed: 
The accepted  fiduciary  relationships are  sometimes  referred  to as  relationships of 
trust and confidence or confidential relations viz trustee and beneficiary, agent and 
principal,  solicitor and client, employee and employer, director and company, and 
partner. The critical feature of these relationships is that the fiduciary undertakes or 
agrees to act for or on behalf of or in the interests of another person in the exercise 
of a power or discretion which will affect the interest of that other person in a legal 
or practical sense. 36 
                                                            
34 RG 175.229. 
35 RG 175.230. 
36 (1984) 156 CLR 41, 96‐97. 
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The ‘critical feature’ of the fiduciary relationship identified by Mason J, namely the concept 
of ‘undertaking’ to act  in the  interests of another,  is to be contrasted with an arm’s  length 
relationship. Justice McPherson explained the distinction in the following terms: 
What do the courts mean when they speak of a person being at arm’s length? They 
seem to be saying that each of them is engaged in conducting his own affairs… If in a 
particular matter,  I  am  acting  as  your  solicitor…I  am  engaged  in  conducting  your 
affairs, not mine.  If that  is so,  I am required to act  in your  interests, and not  in my 
interests…Solicitors  …are  precluded  from  acting  in  their  own  interests  from  the 
moment  they  assume  the  conduct  of  another’s  affairs,  or  a  segment  of  those 
affairs.37 
Section  961B(1)  goes  beyond  what  the  common  law  fiduciary  duty  requires.  Financial 
advisers are required to take positive steps to satisfy the standard of conduct to act in their 
clients’  best  interests,  not  just  their  interests.  The  nature  of  these  positive  steps  can  be 
gleaned  from  the  safe harbour protections  in  s 961B(2):  to make  ‘reasonable  inquiries  to 
obtain  complete  and  accurate  information’;38  to  conduct  a  ‘reasonable  investigation’  into 
the financial products that might achieve the objectives and meet the needs of the client;39 
and to take any other step that would ‘reasonably be regarded as being in the best interests 
of the client, given the client’s relevant circumstances’.40 
A financial adviser may seek to avoid the uncertainty of complying with the general duty in s 
961B(1) by  complying with  the  safe harbour protections  in  s 961B(2).Section 961B(2)  sets 
out seven steps that, if taken by financial advisers, will satisfy the general duty in s 961B(1). 
The steps are not meant to be ‘an exhaustive and mechanical checklist of what it is to act in 
the best  interests of  the client’,41 and advice providers can  fulfil  the general duty without 
necessarily following all the steps in s 961B(2). The section is intended to provide statutory 
‘safe harbour’ protections  that  financial  advisers  can  rely on  if  they  are  suspected of not 
having  fulfilled  the  general  duty  in  s  961B(1).  Each  element  is  explained  in  more  detail 
below.  (a)  Identified  the  objectives,  financial  situation  and  needs  of  the  client  that  were 
disclosed to the provider by the client through instructions 
                                                            
37 B H McPherson, “Fiduciaries: Who are they?” (1988) 72 Australian Law Journal 288, at 291. 
38 Corporations Act 2001 (Cth) s 961B(2)(c). 
39 Corporations Act 2001 (Cth) s 961B(2)(e)(i). 
40 Corporations Act 2001 (Cth) s 961B(2)(g). 
 
41 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 10 [1.25]. 
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The Explanatory Memorandum describes this as the ‘starting point’ for providers of financial 
advice.42  The  wording  of  this  element  aligns  with  the  definition  of  ‘personal  advice’ 
contained  in s 766B(3) of the Corporations Act. With respect to this step, Regulatory Guide 
175 notes  that  a  client’s  instructions might not be  immediately  clear  (the  client may not 
even  know what  his  or  her  objectives,  financial  situation  and  needs  are).43 Advisers may 
need to make further inquiries of the client to identify what the client’s objectives, financial 
situation  and  needs  are  (which  may  be  provided  over  the  course  of  a  number  of 
communications)44 and ‘exercise their judgment in determining what the client’s objectives, 
financial situation and needs are’.45  
 (b) Identified: 
o (i) the subject matter of the advice sought by the client (whether explicitly or 
implicitly); and 
o (ii)  the  objectives,  financial  situation  and  needs  of  the  client  that  would 
reasonably  be  considered  as  relevant  to  advice  sought  on  that  subject 
matter (the client’s relevant circumstances)  
 
The second element requires providers of financial advice to ascertain what it is the client is 
seeking advice about,  that  is,  the subject matter of  the advice. ASIC Regulatory Guide 175 
provides  that  ‘the  subject matter  of  the  advice  could  be  a  goal    the  client  is  seeking  to 
achieve and a strategy for reaching their goal, as well as, or  instead of, a recommendation 
about  specific  financial  products  or  classes  of  financial  product’.46  Regulatory  Guide  175 
states:  ‘[A]n advice provider needs to use their  judgement  in deciding on the scope of the 
advice  in a way  that  is consistent with  the client’s  relevant circumstances and  the subject 
matter  of  the  advice  they  are  seeking’.47  Some  of  the  factors  that  may  be  relevant  in 
identifying the subject matter of the advice include the client’s instructions; the reason the 
client is seeking advice; the outcomes they wish to achieve; how much the client is willing to 
pay  for  the  advice.  48  The  client’s  relevant  circumstances  include  whether  the  advice  is 
relatively complex; whether  the client has a  low  level of  financial  literacy; and  the client’s 
risk profile. Regulatory Guide 175 also notes that advice providers may discover that giving 
                                                            
42 Revised Explanatory Memorandum 11 [1.31]. 
43 RG 175.257. 
44 RG 175.258. 
45 RG 175.259. 
46 RG 175.262 
47 RG 175.265 
48 RG 175.273 
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advice  on  a  subject matter  different  from  the  one  sought  by  the  client would  be  better 
suited to the client’s objectives, financial situation and needs. In such cases, providers ought 
to discuss this with their client and if the client seeks advice on a revised subject matter, the 
advice provider must comply with the best  interests duty  in relation to the revised subject 
matter.49  
(c)  Where  it  was  reasonably  apparent  that  information  relating  to  the  client’s  relevant 
circumstances was  incomplete or  inaccurate, made reasonable  inquiries to obtain complete 
and accurate information  
The test for what is ‘reasonably apparent’ is contained in s 961C, which states: 
Something  is  reasonably  apparent  if  it  would  be  apparent  to  a  person  with  a 
reasonable  level  of  expertise  in  the  subject  matter  of  the  advice  that  has  been 
sought by the client, were that person exercising care and objectively assessing the 
information given to the provider by the client.    
The  test  is an objective one, and  the  threshold will  ‘vary depending on  the circumstances, 
including  the nature of  the advice’.50  It will  increase  if  the subject matter of  the advice  ‘is 
highly complex and technical in nature’.51 
 (d) Assessed whether  the provider has  the  expertise  required  to provide  the  client 
advice on the subject matter sought and, if not, declined to provide the advice 
 
Providers  of  financial  advice may  generally  be  knowledgeable  about  particular  classes  of 
financial products.  In some cases, however,  if a client requests highly specialised advice or 
advice about a financial product or a class of financial products that the provider knows little 
about, then the provider may not have sufficient expertise to provide quality advice to that 
client.  In such cases, providers of advice should decline to provide advice. Factors that the 
provider  should consider  include  the provider’s professional qualifications and  training, as 
well as  their knowledge and skills  in advising about  the product or strategy  that might be 
recommending.52  
                                                            
49 RG 175.263, and RG175.288 
50 RG 175.294. 
51 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth), 12 [1.37].  
52 RG 175.301. 
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 (e) If, in considering the subject matter of the advice sought, it would be reasonable 
to consider recommending a financial product: 
o (i)  conducted  a  reasonable  investigation  into  the  financial  products  that 
might achieve  those of  the objectives and meet  those of  the needs of  the 
client  that  would  reasonably  be  considered  as  relevant  to  advice  on  that 
subject matter; and 
o (ii) assessed the information gathered in the investigation 
 
It is not necessary that advisers conduct an investigation into every product that is available 
on the market in order to satisfy this element.53 It is expected that they will limit the scope 
of  their  advice  by  taking  into  account  the  needs  and  objectives  of  the  client.54  This may 
require  them  to  give  advice beyond  their  approved product  list.55  If  a  client  requests  the 
provider  to  consider  specific  products,  the  provider  must  investigate  those  products.56 
Regulatory  Guide  175  also  notes  that  ‘[T]he  requirement  to  conduct  a  reasonable 
investigation  under  s  961B(2)(e)(i)  is  scalable’.57  Thus,  less  extensive  inquiries  will  be 
required in cases of relatively simple advices. Advice providers are expected to conduct due 
diligence if they rely on externally produced research reports.58 
 (f) Based all judgments in advising the client on the client’s relevant circumstances  
This  step  ties  in with  s  961B(2)(a),  reaffirming  that  the objectives,  financial  situation  and 
needs of the client are the ‘paramount consideration’ in acting in a client’s best interests.59 
In some cases  it may be that, given the client’s relevant circumstances, a financial product 
should not be recommended. ASIC’s Regulatory Guide states that, in such cases, ‘complying 
with the best  interests duty may require an advice provider to give the client non‐product 
specific advice about, for example, debt levels, estate planning or Centrelink benefits’.60 
 (g) Taken any other step that, at the time the advice  is provided, would reasonably 
be  regarded as being  in  the best  interests of  the  client, given  the  client’s  relevant 
circumstances  
 
                                                            
53 Further Measures Act sch 1 item 23, s 961D(1); Revised Explanatory Memorandum, Corporations 
Amendment (Further Future of Financial Advice Measures) Bill 2012 (Cth) 13 [1.41]; and RG 175.307. 
54 Revised Explanatory Memorandum. 
55 Revised Explanatory Memorandum. 
56 Further Measures Act sch 1 item 23, s 961D(2). See also  RG 175.307. 
57 RG 175.312. 
58 RG 175.315. 
59 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 13–14 [1.42]. 
60 RG 175.336. 
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The  final  element  in  s  961B(2)  operates  as  a  ‘catch‐all’  provision.  In  addition  to 
demonstrating  that  steps  (a)  –  (f) have been  complied with, providers of  financial  advice 
must also be able to demonstrate that they took any other step that would reasonably be 
regarded as being in the client’s best interests. The test is an objective one: would a person 
with a  ‘reasonable  level of expertise  in  the  subject matter  [of  the advice], exercising  care 
and  objectively  assessing  the  client’s  relevant  circumstances’,  regard  it  as  in  the  best 
interests  of  a  client  to  take  a  step?61  Section  961E  clarifies what may  be  required  here, 
defining what would reasonably be regarded as being in the best interests of the client:  
It would reasonably be regarded as in the best interests of the client to take a step, 
if a person with a reasonable  level of expertise  in the subject matter of  the advice 
that  has  been  sought  be  the  client,  exercising  care  and  objectively  assessing  the 
client’s relevant circumstances, would regard it as in the best interests of the client, 
given the client’s relevant circumstances, to take that step (emphasis added).  
ASIC’s Regulatory Guide 175 offers some examples: explaining to the client the advice that is 
being  provided  (and  what  is  not  being  provided);  providing  strategic  recommendations 
about a  financial product,  in addition  to  recommending  the product  itself; and offering  to 
provide advice on other key issues that are not part of the scope of the advice.62 
Agreeing on a limited scope of advice 
The  interaction between  the statutory steps  in s 961B(2) and  the ability of an adviser and 
client to agree on a limited scope of advice such as on a specific topic, a specific product or 
issue or a specified  range of  issues,  in contrast  to holistic advice,  is a vexed question. The 
statutory step  in s 961B(2)(b) requires advisers to  identify the subject matter of the advice 
sought  and the objectives, financial situation and needs of the client. Once the adviser has 
been  put  on  notice  about  the  client’s  objectives,  financial  situation  and  needs,  that may 
make  it  irresponsible  to give a  limited or  scaled advice. The adviser cannot pretend  to be 
blind  to  that  information  simply because  there  is an  initial agreement between  the  client 
and the adviser that any advice will only concern a specific topic, product or issue.  
While s 961B (2) does not include a provision expressly allowing for scaled advice, it appears 
that s 961B(2)  is reconcilable with the provision of scaled advice. The Government added a 
                                                            
61 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 14 [1.44]. 
62 RG 175.340. 
   15
legislative note to s 961B(2) which states that “… the client’s relevant circumstances may be 
broad or narrow, and so the subsection anticipates that a client may seek scaled advice and 
the  inquiries made by  the provider will be  tailored  to  the advice  sought”. This  is also  the 
view  expressed  in  ASIC  Regulatory  Guide  175  which  states  that  ‘[T]he  requirement  to 
conduct a  reasonable  investigation under s 961B(2)(e)(i)  is scalable’.63 Thus,  less extensive 
inquiries will be  required  in  cases of  relatively  simple advices. The adviser would have  to 
take great care to ensure that the client appreciated the limited scope of the advice that was 
being given. 
Section 961J 
Whereas s 961B sets out the specific requirement  to act  in a client’s best  interests, s 961J 
sets out the associated duty of priority. The addition of this section to the legislation was to 
rectify  one  of  the  major  perceived  shortcomings  of  the  pre‐existing  regime  –  advice 
providers  could  fulfil  their  obligations whilst  at  the  same  time  place  their  own  interests 
ahead  of  their  client’s.64  Section  961J  requires  providers  to  give  priority  to  their  clients’ 
interests where they know, or reasonably ought to know, that there is a conflict of interest 
between the client’s interests and the interests of any of the following: 
 the provider; 
 an associate of the provider; 
 an AFSL licensee of whom the provider is a representative; 
 an associate of an AFSL licensee of whom the provider is a representative; 
 an  authorised  representative  who  authorises  a  provider  to  provide  a  specified 
financial service on behalf of an AFSL licensee; or 
 an associate of such an authorised representative.65 
The section seeks to prevent the circumvention of the obligation through the use of related 
parties.66 The duty of priority, as with the best interests duty in s 961B, does not ban advice 
                                                            
63 RG 175.312. 
64 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 5–6 [1.4]. 
65 Further Measures Act sch 1 item 23, s 961J(1).  
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providers  from  selling  their  own  products.  What  is  required,  however,  is  that  any 
recommendation to do so be  in the client’s best  interests. These  interests must have been 
put ahead of the interests of any others listed in s 961J(1). In this way, the section does not 
expressly prohibit advice providers from acting  in their own  interests. Advice providers are 
able to pursue their own  interests, but only  if they put their client’s  interests first.  If, after 
placing  the  client’s  interests  first,  the  advice  provider  is  able  to  gain  some  benefit,  then 
obtaining that benefit would not constitute a breach of s 961J. The FOFA Bills’ Explanatory 
Memorandum expressly  states  that  the duty of priority  ‘does not mean  that  the provider 
can never pursue its own interests or the interests of another party’.67 For instance, CP 182 
states  that  the  duty  of  priority  ‘does  not  prohibit  an  advice  provider  from  accepting 
remuneration from a source other than the client’.68  
How does the new regime co‐exist with the general law? 
As  the  Lehman  Brothers  case  demonstrates,  in  certain  circumstances  the  common  law 
already imposes a fiduciary duty upon providers of financial advice. It also showed that the 
concept  of  the  fiduciary  duty  in  Australian  law  is  proscriptive,  not  prescriptive.  While  it 
means  that advice providers who are  fiduciaries act  in  their  clients’  interests,  it does not 
mean they necessarily have to act in their best interests.  
Section  961B  imposes  a  statutory  duty  that  is  different  from  a  fiduciary  duty  because  it 
imposes  prescriptive  obligations  on  providers  of  financial  advice.  The  two  proscriptive 
obligations of fiduciaries are treated (at  least  in Australia and the UK)69 as negative duties: 
first, not to obtain an unauthorised benefit from the relationship; and secondly, not to be in 
a position where  the  interests or duties of  the  fiduciary  conflict, with  the  interests  if  the 
person to whom the duty of care  is owed. Section 961B requires more than this because  it 
frames  the  obligation  as  a  standard  of  conduct.  Financial  advisers  are  required  to  take 
positive steps to satisfy the duty of care to act in their clients’ best interests.  
                                                                                                                                                                          
66 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2001 (Cth) 18 [1.64]. 
67 Revised Explanatory Memorandum [1.66]. 
68 ASIC Consultation Paper 182, 66 [RG 175.A146]. See also Revised Explanatory Memorandum, 
Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice Measures) Bill 2001 (Cth) 19 [1.68]. 
69 G Dempsey and A Greinke, ‘Proscriptive Fiduciary Duties in Australia’ (2004) 25 Australian Bar 
Review 1; but cf Firios’ argument that this ‘accepted orthodoxy’ should be reconsidered: Leon Firios, 
‘Precluding Prescriptive Duties in Fiduciary Relationships: The Problems with the Proscriptive 
Delimitation’ (2012) 40 Australian Business Law Review 166. 
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The effect of such an approach  is  to shift  the  regulatory  focus onto  the conduct of advice 
providers,  rather  than  their motivations. Other  aspects  of  the  FOFA  legislation  deal with 
providers’ motivations, namely the ban on conflicted remuneration and the duty of priority. 
Insofar as s 961B is concerned, however, provider conduct is central. This is a very different 
approach  to  that proposed  in  the Ripoll  report which  recommended  a  statutory  fiduciary 
duty that would apply to financial advisers.70 As noted by Kingsford‐Smith in a submission to 
the government’s initial consultation process, there is no obligation in the common law that 
requires fiduciaries to ‘act for the utmost for the client – no [best interests] duty’.71 Section 
961B can thus be seen  as going beyond what a statutory fiduciary duty would require.  
The duty of priority in s 961J differs from a fiduciary duty in a number of important respects. 
While s 961B (best interests duty) appears to go beyond the standard of a fiduciary duty of 
loyalty by imposing positive duty of care obligations on financial advisers, s 961J (the duty of 
priority) appears to require  less. The  legislation (expanded since the  initial Exposure Draft) 
requires providers of advice to give priority to the client’s interests when in conflict with the 
interests of others. Fiduciaries have a strict obligation to avoid conflicts of interest.72 Section 
961J  merely  requires  financial  advisers  to  prioritise  the  interests  of  their  clients,  which 
might, at  first glance appear  to be a  lower  standard  than  that  imposed under a  fiduciary 
duty. Despite  its appearance as being  less onerous, however, three points should be noted 
about s 961J.  
First, while s 961J(1) appears to provide a closed  list of persons whose  interests cannot be 
pursued  over  client’s  interests,  its  reference  to  ‘associates’73  greatly  broadens  the 
application  of  the  section.  The  term  ‘associate’  is  given  an  expansive  definition  in  the 
Corporations Act.74 Secondly,  the duty of priority must be understood  in conjunction with 
the other FOFA reforms. For  instance, the  inclusion of the ban on conflicted remuneration 
will most  likely eliminate many potential  conflicts of  interest. Thirdly,  the duty of priority 
must also be read alongside the specific best interests duty provision in s 961B. If a financial 
adviser were to give priority to the  interests of a person or entity not covered by s 961J(1) 
over  that  of  his  or  her  client,  it  is  unlikely  that  the  adviser would  be  acting  in  the  best 
interests of  the client  (such an action would be particularly vulnerable  to being caught by 
                                                            
70 Parliamentary Joint Committee on Corporations and Financial Services, Parliament of Australia, 
Inquiry into Financial Products and Services in Australia (2009), p 150 (Ripoll report). 
71 D Kingsford‐Smith, Exposure Draft Submission, 5–6.  
72 Hospital Products Ltd v United States Surgical Corporation (1984) CLR 41, 67. 
73 Further Measures Act sch 1 item 23, ss 961J(b), (d) and (f).  
74 Corporations Act 2001 (Cth) s 9 (referring to ss 10–17).  
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the catch‐all provision  in s 961B(2)(g)). There  is, however, another way  in which s 961J can 
be seen  to be  less stringent  than a  fiduciary duty:  the section  is  limited by  the concept of 
reasonableness.75  It  only  requires  providers  of  advice  to  give  priority  to  their  clients’ 
interests when  they know or  reasonably ought  to know  that  there  is a conflict.76 The only 
way for a fiduciary to avoid liability in this regard is if informed consent is obtained from the 
client.  
Part II Enforcing the new law 
The new  FOFA  legislation has made  several  changes  regarding how  the new  law  is  to be 
enforced. Three aspects of the new approach to enforcement will be considered: first, the 
consequences  of  breaching  of  the  new  obligations;  secondly,  the  expansion  of  ASIC’s 
enforcement powers; and, thirdly, the private dispute resolution system that operates in the 
financial advice  industry. While  the FOFA  reforms have not made any changes  to  the  role 
played  by  the  Financial  Ombudsman  Service  (FOS),  it  will  continue  to  function  as  an 
important part of the  legal regime governing the provision of financial advice and will thus 
be at the forefront of the FOFA reforms in practice.  
Consequences of breaching the new obligations 
Subdivisions F and G of the Further Measures Act govern the  liability of AFSL  licensees and 
authorised  representatives,  respectively.  Sections  961K  and  961Q  provide  that  an  AFSL 
licensee or an authorised representative that contravenes ss 961B or 961J is liable to pay a 
civil penalty  for  the purposes of s 1317G of  the Corporations Act of up  to $200,000  in  the 
case  of  an  individual  and  $1 million  for  a  body  corporate.77 AFSL  licensees  are  under  an 
additional obligation to take reasonable steps to ensure their representatives comply with ss 
961B and 961J.78 This is also a civil penalty provision. Section 961M is headed ‘civil action for 
loss or damage’,  and  allows Courts  to make  compensation orders  in  respect of  losses or 
damage  resulting  from  breaches  of  ss  961B  or  961J.  Courts  are  permitted  to make  such 
orders on their own initiative, or on the application of ASIC or the injured client.79 Thus, the 
Further Measures Act confers a private remedy for breaches of the best interests obligations 
                                                            
75 Revised Explanatory Memorandum, Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice 
Measures) Bill 2012 (Cth) 18 [1.65]. 
76 Further Measures Act sch 1 item 23, ss 961J.  
77 Corporations Act 2001 (Cth) s 1317G(1B). 
78 Further Measures Act sch 1 item 23, s 961L.  
79 Further Measures Act s 961M(3).  
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.Representatives  may  be  subject  to  administrative  sanctions  for  a  breach  of  the  best 
interests obligations such as being banned from providing financial services for  a period of 
time.80 
ASIC’s expanded enforcement powers 
A number of amendments contained in the Further Measures Act expand ASIC’s 
enforcement powers. These amendments make several important changes to the issuing of 
AFSLs, the suspension or cancellation of licences and the power to issue banning orders. 
Under the pre‐existing provisions in sections 913B(1)(b), 915C(1)(aa) and 920A(1)(ba) the 
question was whether ASIC had reason to believe a person would not comply with section 
912A (the general duties of AFSL licensees). The test has been changed by the new 
legislation. The test is now whether ASIC has reason to believe a person is likely to 
contravene their obligations under section 912A. With respect to the making of banning 
orders, parallel changes are made to sections 920A(1)(f) and 920A(1)(h).  
Private dispute resolution 
Consumers who  receive poor  financial advice do not have  to  resort  to  the Courts  to have 
their  rights  enforced.  Consumers may  attempt  to  resolve  disputes  internally with  advice 
providers. One of the general obligations of AFSL holders is that, if services are provided to 
retail  clients,  a  dispute  resolution  system  must  be  put  in  place  to  handle  consumer 
complaints.81 Such systems must consist of both an  internal dispute resolution process and 
access  to  an  external  dispute  resolution  scheme  (both  in  compliance  with  ASIC’s 
standards).82  
The Financial Ombudsman Service (FOS) is currently the only ASIC‐approved external dispute 
resolution  mechanism,  the  product  of  the  merger  of  the  Australian  Banking  Industry 
Ombudsman,  the  Financial  Industry  Complaints  Service  and  the  Insurance  Ombudsman 
Service in 2008.83 The service handles complaints through a four‐step procedure. Consumers 
must  first  register  their dispute with  the FOS.84 The FOS  then notifies  the  financial service 
                                                            
80 Corporations Act 2001 (Cth) s 920A. 
81 Further Measures Act s 912A(1)(g).  
82 Further Measures Act s 912A(2).  
83 ASIC, ASIC Approved Dispute Resolution Schemes 
<http://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/byheadline/ASIC+approved+external+complaints+resolution+s
chemes?opendocument>.  
84 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference (2010) [6.1]. 
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provider  of  the  dispute,  giving  them  the  opportunity  to  provide  an  ‘internal  dispute 
resolution’ response.85 Providers have 45 days to do this from the time they are notified of 
the dispute by the FOS or by the consumer him or herself.86 If the provider does not provide 
an  internal dispute  resolution  response, or does not  internally  resolve  the dispute  to  the 
consumer’s  satisfaction,  the  dispute  may  be  formally  resolved  by  the  FOS,  which  can 
negotiate, conciliate or mediate, or formally decide the dispute.87 Where disputes cannot be 
resolved by mutual agreement, the FOS decides disputes by issuing a Recommendation or a 
Determination  following  the  consideration  of  submissions  provided  by  the  parties  to  a 
dispute.88 Recommendations have to be accepted by both parties.89 If either party refuses to 
accept a Recommendation, the FOS issues a Determination.90 Determinations are binding on 
the provider of the financial service if the consumer who lodged the dispute accepts it within 
30 days of its issue.91  
Most disputes are resolved without a Determination. In  its Annual Review for 2010‐11, the 
FOS  reported  it  had  received  30,283  disputes,  71  per  cent  of  which  were  resolved  by 
agreement and only 10 per cent of which required a formal written decision.92 New Terms of 
Reference were introduced on 1 January 2010. Term of Reference 8.2 sets out the following 
as matters to which the FOS has regard when considering disputes: (a)  legal principles; (b) 
applicable  industry  codes  or  guidance  as  to  practice;  (c)  good  industry  practice;  and  (d) 
previous  relevant  decisions  of  the  FOS  or  a  predecessor  scheme  (although  these  are  not 
binding).  
The FOS provides a less costly, more flexible method by which consumers of financial advice 
may hold providers to account. The benefits of the service are that it is free of costs for the 
consumers (unless they choose to seek  legal advice) and that consumers are not restricted 
to a remedy only when they can demonstrate that an obligation in the Corporations Act, the 
ASIC Act or under the common law has been breached.   
                                                            
85  Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [6.3]. 
86 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference.  
87 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [7.1].  
88 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [8.5]. 
89 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [8.5(b)]. 
90 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [8.5(c)].  
91 Financial Ombudsman Service, Terms of Reference [8.7(b)].  
92 Financial Ombudsman Service, Annual Review 2010‐11, 20–23.  
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The FOS received only 944  ‘advice’ related complaints  in 2010‐11.93 This may  indicate that 
consumers  were  not  aware  of  the  service’s  jurisdiction  in  relation  to  complaints  about 
financial advice.  Alternatively, it may indicate that for the most part they do not have issues 
with the financial advice they receive. The FOS will have an important role to play when the 
FOFA  reforms and  the best  interest duty becomes mandatory  in 2013. Given  the cost and 
complexity of litigation, the FOS will doubtless be required to interpret the new rules before 
they are subject to some (if any) judicial scrutiny. 
Part III – Results of the survey 
Having considered the common law and statutory rights of retail clients, and the complaints 
processes available to retail clients, the remainder of this article reports on the results of a 
survey which was designed to test the levels of awareness amongst clients of these common 
law and statutory rights and complaints processes, and the extent to which advisers provide 
their clients with information about their rights. 
Sample and method 
Nine member  organisations  of  the  Financial  Services  Council  providing  financial  planning 
services  disseminated  information  regarding  the  research  project  to  their  advisers  and 
clients  through  email  and  newsletter  correspondence.  Seventy‐seven  advisers  and  548 
clients responded to the invitations to participate and completed the online surveys.   
The majority of advisers are male (70%) with an average age of 43 years. Most advisers hold 
tertiary  qualifications  (83%),  and  39%  are  Certified  Financial  Planner  (CFP)  qualified. 
Respondents reported being planners or advisers for an average of between 11 and 15 years 
and  in  their  current  role  for  an  average  of  1  to  5  years.  Advisers  reported  that  their 
remuneration  is primarily through salary (68%). Sixteen advisers (21%) reported receiving a 
commission  on  products  between  5%  and  20%  of  total  remuneration,  whilst  seventeen 
advisers (22%) received up to 30% of remuneration from fee‐for‐service payments. 
316  clients were  attached  to  72  financial  planners.  The  remainder  (232)  received  advice 
from a financial planner affiliated with a participating organisation but were not considered 
to be attached to a specific planner or adviser. Client  demographics are provided in Table 1.  
The average age of clients is 57 years with just over half holding a bachelor degree or higher 
(53%). Fifty‐five percent report a gross annual household income of less than $100,000.  
                                                            
93 Financial Ombudsman Service, Annual Review 2010‐11, 26. 
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Table 1. Client demographics 
  Females 
(n=266) 
Males  
(n=282) 
Age   
Mean (sd)  55 years (11) 59 years (11) 
Range  24 ‐ 78 years 17 ‐ 84 years 
Education (highest level)   
Below Year 11  12% 10% 
Years 11/12 10% 13% 
Trade/TAFE 12% 20% 
Bachelor degree  25% 23% 
Postgraduate qualification  31% 28% 
Approx. gross annual household 
income 
 
Less than $50,000  24% 21% 
$50,000‐$99,999  34% 32% 
$100,000‐$149,999  17% 22% 
$150,000‐$199,999  13% 14% 
$200,000‐$249,999  5% 4% 
More than $250,000  3% 5% 
 
Table 2 presents information on the clients’ experience of financial planning. The majority of 
respondents (69% females, 73% males) had been using the services of a financial planner for 
more than two years and had seen between one and three planners. 
 
Table 2. Experience of financial planning 
  Females 
(n=266) 
Males 
(n=282) 
No.  of  years  using  services  of  a 
financial planner 
 
Less than 12 months  18% 10% 
1 to 2 years  13% 16% 
2 to 5 years  26% 20% 
5 to 10 years  23% 24% 
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More than 10 years  20% 29% 
No. of financial planners seen   
One  43% 38% 
Two or three  50% 50% 
Three to five  7% 12% 
 
Clients  responded  to  questions  regarding  the  client‐centredness  of  the  advice,  the 
information they had received in relation to regulatory requirements, their understanding of 
the  information, whether  they knew how  to access  information, and whether  they would 
access  internal  and  external  complaints  services  should  this  be  warranted.  Advisers 
responded  to  similarly  themed  questions  about  the  extent  to  which  they  were  able  to 
provide clients with information on regulatory, consumer rights and complaints issues.  
Client‐centredness of advice 
There was a high  level of agreement amongst client  respondents  that  the advice  received 
from  financial planners was  client‐centred and meeting  their  financial and  lifestyle needs. 
83% of respondents thought that the advice they received addressed their financial goals for 
the  future  while  85%  indicated  that  the  advice  took  into  account  all  of  the  relevant 
information  about  their  personal  financial  situation  and  circumstances.  80%  agreed  that 
there was  a  clear  explanation  of  how  the  recommended  strategies  and  products  helped 
them to achieve their needs and goals. 
Adviser knowledge of and compliance with regulatory standards and 
procedures  
The majority of  advisers  indicated  that  in  their  current professional  role  they  are  able  to 
comply with  a number of  regulatory  standards.   82% of  advisers  reported  regularly  (very 
often/always) being able to subscribe to and comply with an industry Code of Practice, while 
83% indicated they were able to provide financial plans that meet regulatory standards and 
requirements. Fewer advisers  (54%)  indicated they were regularly (very often/always) able 
to be personally up‐to‐date with knowledge of regulatory standards and laws, however.    
Exchange of information on disclosures and conflicts of interest  
The majority of advisers  reported  informing  clients on a  regular basis  (very often/always) 
about disclosure documents (78%, see Figure 1), while a majority of clients (76%) reported 
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receiving  this  information  (see  Figure  2).  A  majority  of  advisers  (79%)  also  reported 
informing  clients  of  conflicts  of  interest  on  a  regular  basis  (very  often/always);  however, 
fewer clients (67%) agreed that that they had been informed, with one third disagreeing or 
indicating uncertainty (neither agreed nor disagreed) about whether they had received the 
information. Just over a quarter of clients (27%) indicated they did not understand or were 
uncertain about how conflicts of interest affected the advice they received.  
While 78% of clients agreed that regulated procedures such as codes of conduct had been 
explained to them, fewer advisers (29%) reported being able to inform clients of these on a 
regular  basis  (see  Figure  1);  suggesting  that  clients  were  overstating  the  exchange  of 
information or that they received the information through other channels (e.g., documents). 
There were no significant differences according to client gender, education level or financial 
planning experience for client reports of receiving regulatory information. 
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Figure 1. Percentage of advisers explaining regulated procedures and disclosures 
 
 
 
 
Figure 2. Percentage of clients receiving regulatory information and disclosures
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Consumer rights and legal duties 
Just over half of advisers  (52%)  reported  regularly ensuring  (very often/always)  that  their 
clients are  informed of the  legal duties  imposed on advisers when giving advice, while 56%  
reported regularly ensuring that clients are aware of laws protecting their rights (see Figure 
3).  
 
 
Figure 3. Percentage of advisers informing clients of legal duties and consumer rights laws 
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fewer reported understanding what the  legal duties entail with around 30%  indicating  lack 
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generally knowledgeable about their rights (72%), when asked  if they know how to source 
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uncertainty (see Figure 4).  
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Figure 4. Percentage of clients indicating understanding of legal duties and consumer rights  
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Figure 5: Percentage of clients who lack understanding/are uncertain about consumer rights 
by the length of time using financial planning services. 
 
 
While those with the least experience of financial planning (less than 12mths) also reported 
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Accessing complaints services  
Figure 6 shows  that 62% of advisers  regularly  (very often/always) ensure  that  their clients 
are informed of internal complaints procedures, while 57% do the same in regard to external 
complaints procedures.  
 
Figure 6: Percentage of advisers ensuring clients are informed of internal and external 
complaints procedures 
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Figure 7: Percentage of clients accessing complaints services and consumer rights 
information 
 
 
A gender difference was  found  for  reports of making both  internal  (chi  square  (1, 548) = 
4.31, p<.05)  and external  complaints  (chi  square  (1, 548) = 4.87, p<.05) with more males 
reporting  that  they  would  make  a  complaint  than  females  (see  Figure  8).  Only  58%  of 
females agreed that they would make an external complaint if warranted.  
 
Figure 8: Gender difference in making a complaint. 
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Summary and discussion of findings 
 
The majority of  advisers  reported  that  in  their  current  professional  role  they  are  able  to 
comply with a number of regulatory standards on a regular basis (very often/always). These 
include  being  able  to  provide  financial  plans  that  meet  regulatory  standards  and 
requirements  (83%),  subscribe  to  and  comply  with  an  industry  Code  of  Practice  (82%), 
inform clients of conflicts of  interest (79%), and  inform clients about disclosure documents 
(78%).  Fewer  advisers  indicated  they  were  regularly  (very  often/always)  able  to  inform 
clients of  internal complaints procedures (62%), external complaints procedures (57%) and 
to be personally up‐to‐date with knowledge of regulatory standards and  laws (54%).     Only 
29%  of  advisers  reported  being  able  to  explain  relevant  professional  and  government 
regulated procedures (such as codes of conduct) to clients on a regular basis. 
The majority of client participants report that their financial planners provide client‐centred 
advice and conform to professional and legal standards by providing them with information 
relating  to  professional  and  government  regulated  procedures  (78%),  the  contents  of 
disclosure  documents  (76%),  and  conflicts  of  interest  (67%).  The  majority  also  report 
awareness  (86%)  and  understanding  (71%)  of  the  legal  duties  imposed  on  planners, 
understanding of the effects of conflicts of interest (73%), and understanding of their rights 
when  receiving  financial  advice  (72%).    The  reported  rates  of  consumer  awareness  and 
understanding are  similar  to  those  reported  in  the ANZ  surveys of  financial  literacy94. For 
example,  78%  of  respondents  in  2008  “were  aware  that  providers  of  professional  advice 
about  financial services are  legally bound  to  inform clients of any commissions they might 
receive as a result of their advice”. 
While  these  findings  indicate  a  relatively  high  level  of  self‐reported  knowledge  and 
understanding  amongst  the  client  sample,  the  results  also  reveal  that  a  substantial 
proportion  of  client  respondents  are  uncertain  and  lack  understanding  in  a  number  of 
important  consumer  rights  areas.  Possibly  the  smaller  proportions  of  advisers  providing 
information  about  consumer  rights  and  complaints  procedures  may  explain  the  level  of 
uncertainty surrounding consumer knowledge and awareness in these areas.  
                                                            
94 ANZ Survey of adult financial literacy in Australia 2008, 2011. 
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 Additionally,  two  factors were  identified as  influencing  client understanding of  consumer 
related  information  and  use  of  consumer  complaints  services;  experience  of  financial 
planning and gender.     
The length of time clients had been using financial planning services was found to relate to 
client  understanding  of  consumer  rights  and,  to  some  extent,  understanding  of  the  legal 
duties  imposed  on  planners.  Around  40%  of  clients  who  are  new  to  financial  planning 
services  (less  than  12 months)  report  uncertainty/lack of understanding of  their  rights  in 
relation to receiving advice; compared with 22% of those who have used a financial planning 
service for more than 10 years. The findings suggest that experience with financial planning 
services plays a key  role  in  the development of  consumer awareness and knowledge and 
may be related to increased attention to and interest in consumer and financial matters over 
time.  Just  as  financial  knowledge  is,  in  part,  experience‐based,  so  too  is  consumer 
knowledge likely to be a function of both experience and education95.  
While many  survey participants  report being knowledgeable about  rights and  legal  issues, 
when  asked  if  they  know how  to  source  information on  their  rights  a  sizable percentage 
(40%)  indicate  they don’t  know or  are uncertain.  This  rises  to 48%  amongst  respondents 
with  the  least experience of  financial planning  (less  than 12 months) but  is also apparent 
across  all  levels  of  financial  planning  experience.  Because  the  finding  is  generally 
independent of education and financial planning experience, other factors, such as  level of 
exposure to material on consumer rights in the financial services arena may play a role.  
The higher  rates of uncertainty  around understanding of  rights  (new  clients)  and how  to 
access  information  on  rights  (all  clients)  compared  with  other  areas  of  awareness  and 
understanding  also  suggest  that  many  financial  planners  do  not  provide  information  on 
consumer rights to their clients and that this information needs to be gained elsewhere. This 
is most  evident  in  the  reports  of  new  clients  and  supports  the  call  for  both  professional 
bodies and regulators to play an increased role in disseminating consumer rights information 
to clients of financial planning services.    
In relation to accessing complaints services (internal and external) if misled about a financial 
product  or  advice,  client  participants  were  more  likely  to  report  making  a  complaint 
internally  (75%)  than  externally  to  the  regulator  or  ombudsman  (63%).  Fewer  female 
                                                            
95 Alex Wang 2009,’Interplay of investors’ financial knowledge and risk‐taking’, Journal of Behavioral 
Finance, 10: 4, 204‐ 213. 
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respondents  indicated they would make complaints than male respondents, both internally 
and externally, with 42% of female respondents disagreeing or undecided about making an 
external  complaint  (cf. 33% of male  respondents). Explanations  for  this gender difference 
are unclear but may be related to a greater reluctance or apprehension amongst females to 
engage with external or government authorities. Further research might examine the nature 
of barriers to males and females making use of external complaints services and how these 
might be addressed by regulators. 
Finally, the survey reported here has focussed on self‐reports of client understanding.  Over‐
confidence may play a role  in such reports. For example, while consumers may understand 
that they hold rights, to what extent do they understand the substance of consumer rights 
and  regulations?  Focus  groups  conducted  with  a  sample  of  clients  prior  to  the  surveys 
reported here indicated limited understanding of these issues. Further research is needed to 
more objectively assess client understanding of consumer rights and regulatory issues in the 
financial planning context. 
Part IV – Suggestion on how to improve levels of awareness 
In  the  context of  financial  services, ASIC’s Consumer  Education  Strategy  for  2001  –  2004 
prioritised  educating  consumers  about  their  rights  and how  to  enforce  them,  saying  that 
‘rights are significantly weakened  if consumers are unaware of the rights they possess and 
how  to  exercise  them’.96  Batten  and  Pearson, writing  on  the  FOFA  reforms,  remark  that 
‘regulation is only as good as its enforcement’.97 The authors were discussing ASIC’s role as 
the financial services regulator; however, the point can easily be extended to the discussion 
about how lack of awareness can affect enforceability. If consumers do not know about their 
rights  they will not  seek  to have  them vindicated,  thus  rendering  the effectiveness of  the 
consumer protection regime illusory.  
Australia’s regime of consumer protections for retail clients getting personal financial advice 
is  highly  complex.  This  would  indicate  the  need  for  a  strong  set  of  tools  to  increase 
consumers’ awareness about their rights.  In reality, a patchwork of mechanisms makes (or 
attempts to make) consumers aware of their rights when receiving advice.   
 
                                                            
96 Australian Securities and Investments Commission, Consumer Education Strategy 2001 – 2004 
(October 2001) 14. 
97 Richard Batten and Gail Pearson, ‘Financial Advice in Australia – Principles to Proscription; 
Managing to Banning’ (2012) St John’s Law School, New York. Symposium: Revolution in the 
Regulation of Financial Advice: the US, the UK and Australia (October 2012) 30. 
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The Corporations Act requires AFSL licensees and their authorised representatives to provide 
certain information to their clients. Information is required to be disclosed in three separate 
documents  that  have  to  be  provided  to  the  client:  the  Financial  Services  Guide,98  the 
Statement of Advice,99 and (where necessary) the Product Disclosure Statement.100 The Act 
stipulates detailed requirements for each document. For  instance, there are eight different 
requirements as  regards  the content of  the Financial Services Guide  including  information 
concerning  the products available, commissions charged and  internal and external dispute 
resolution mechanisms.101 Whether these disclosure documents benefit consumer investors 
has been called into question102 and doubts about their effectiveness were a major theme in 
the Ripoll inquiry.103  
However,  the Corporations Act does not  impose on Australian  Financial  Service  Licensees 
(AFSLs) or their authorised representatives a requirement that they explain to retail clients 
what their rights are, or even to simply tell them that they have certain rights. Consumers, 
therefore, are made aware of their rights through other sources.  
A  joint  consumer  submission  pursuant  to  the  FOS’  Issues  Paper  entitled Developing New 
Terms  of  Reference  for  the  Financial  Ombudsman  Service  mentioned  the  problem  of 
consumers not accessing the services provided by the FOS because they were unaware that 
they had such a right.104 The submission stated that ‘the issue of public awareness about the 
scheme must remain at  the  top of FOS’ agenda’.105  It should be pointed out  that  the FOS’ 
Constitution  describes  one  of  its  objects  as  ‘to  develop  a  wide  public  awareness  of  the 
benefits and  services of  the Scheme and  the Company’.106  It  is not entirely  clear whether 
measures put in place to achieve this have had great success.  
 
It  is also worth noting that ASIC raised the  issue of consumer awareness  in  its consultation 
paper on reviewing  its regulatory guides on the private dispute resolution system required 
                                                            
98 Corporations Act, s 941A–941B. 
99 Corporations Act ,s 946A. 
100 Corporations Act, s 1012A(3).  
101 Corporations Act ,s 942B. 
102 Gail Pearson, ‘Risk and the Consumer in Australian Financial Services Reform’ (2006) 28 Sydney 
Law Review 99, 123‐4. 
103 Parliamentary Joint Committee on Corporations and Financial Services, Parliament of Australia, 
Inquiry into Financial Products and Services in Australia (2009), 87 [5.74]. 
104 Consumer Action Law Centre, Joint Consumer Submission to Financial Ombudsman Service’s Issues 
Paper – Developing New Terms of Reference for the Financial Ombudsman Service (October 2008) 15. 
105 Consumer Action Law Centre, Joint Consumer Submission to Financial Ombudsman Service’s Issues 
Paper – Developing New Terms of Reference for the Financial Ombudsman Service (October 2008) 15.  
106 Constitution of the Financial Ombudsman Service Limited, 2.1(d). 
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by  the  Corporations Act.  It  referred  to  consumer  research  showing  that  there was  some 
misunderstanding and confusion about  the  role of external dispute  resolution  schemes.107 
Such  findings, according  to ASIC,  suggested  ‘that  there may be  room  for EDR  schemes  to 
improve  their  communications  with  complainants  about  their  processes,  decisions  and 
role’,108 but that  it was  ‘not clear whether this  issue should be addressed as part of ASIC’s 
policy or how’.109 
The evidence from our survey suggests high levels of awareness by consumers that there are 
legal duties  imposed on  financial advisers when giving  financial advice  (85.6%), although a 
smaller  percentage  (70.7%)  had  an  understanding  of  what  the  legal  duties  imposed  on 
financial advisers entailed when giving financial advice. 
We  conclude with  a  suggestion  for  raising  the  awareness  retail  investors  of  their  rights, 
namely,  to  amend  the  Corporations  Act  and  to  impose  on  Australian  Financial  Service 
Licensees  (AFSLs)  or  their  authorised  representatives  an  obligation  to  include  in  their 
Financial Services Guide a statement  that AFSLs and  their representatives are obliged by s 
961B of  the Corporations Act 2001  (Cth)  to act  in  the  ‘best  interests’ of  their  clients. The 
Statement  should  also  make  reference  to  internal  and  external  dispute  resolution 
procedures  if  they  think  that  they have  received poor quality  financial  advice  including  a 
reference  to  the  Financial  Ombudsman  Service.  While  some  AFSLs  already  voluntarily 
include such a statement in their FSGs, we think that there is merit in imposing a mandatory 
obligation on all AFSLs to include such information. 
                                                            
107 Australian Securities and Investments Commission, Dispute Resolution – Review of RG 139 and RG 
165, Consultation Paper 102, (September 2008) 45 – 46 [192]. 
108 Consultation Paper 102 46 [195]. 
109 Consultation Paper 102 [196]. 
